Wonen als last. Een voorstel voor aanvulling van dnanciéle stabiliteitsindicator
voor de schuldenpositie van huishoudens van De Netimdse Bank met een
inkomensgerichte indicator.

Merijn Knibbe

Samenvatting. Veel analyses van de Nederlandserimiarkt gaan vooral uit van een
soort ‘resultatengerichte’ benadering van de maviarbij vooral de kosten van wonen
worden meegenomen in de calculatie . De conclusmiedeze studies is vaak dat er de
komende jaren slechts in beperkte mate sprakejaatan een prijsdaling op de
woningmarkt. Wanneer, zoals gebruikelijk bij beggip, ook vanuit aan de
liquiditeitsrekening en de balans verwante indicattdn de analyse worden betrokken
ontstaat een minder gunstig beeld. Huishoudensigenaar zijn van een huis hebben
fors hogere schulden en zijn relatief meer kwijt asonlasten dan enkele decennia
geleden — maar lossen desondanks minder af. Ng&sloten is dat ook bij de huidige,
iets lagere woningprijzen deze situatie nog zasleehteren. Inkomensgerelateerde
indicatoren van schuld zullen bij het beleid eentgye rol moeten gaan spelen.

1. Inleiding.

In het kielzog van maar ook voorafgaand aan deaodsthe crisis hebben economen
redelijk wat aandacht besteed aan het bezit emdediering van huizen door
huishoudens zowel als aan de ontwikkeling van gegorvan huizen. Respectabele
instituten als de OESO (2005), het CPB (2008), N{Z808) en De Nederlandse Bank
(2010) hebben analyses van de huizenmarkt uitgduweewijl ook economen als Marc
Francke (2010) hun steentje hebben bijgedragerstN@ze discussie tussen economen
en economische instituten is er uiteraard ook eeendige maatschappelijke discussie
over de huizenmarkt en hoe deze zich zal gaan kikéden, waarbij regelmatig allerlei
door economen gedefinieerde variabelen zoals iaflde index van de huizenprijzen of
het BBP worden gebruikt om de markt te analyseren.

In de verklarende modellen die deze economen dediram de huizenprijs te
verklaren is sprake van een opmerkelijk dichotowaar het de modellering,
operationalisering en meting van het inkomen vashiaudens betreft. De meeste auteurs
en instituten gebruiken (onder meer) maatstavern(regel) inkomen om de huizenprijs
te verklaren of om het vermogen en de schulderhu&éhoudens te interpreteren (zie het
overzicht in OESO, 1985). In Nederland kan dan getlaorden aan het CPB en Nyfer.
Een aantal andere auteurs en instituten richténapchet BBP, waarbij (onder meer) het
BBP soms wordt gebruikt om de stijging in de re#igen van huizen te verklaren en
soms om de (hypothecaire) schulden van huishouddngerpreteren. Te denken valt
aan de European Mortgage Federation (A), maarrmodk ialgemene discussie wordt, als
grove indicator voor de ernst van de schuldenpmosdn huishoudens, vaak een relatie
gelegd tussen (hypothecaire) schulden van huisimsuele het BBP. Ook De Nederlandse
Bank publiceert een (hypothecaire) schuld/BBP ntaft® navolging van aanbevelingen
van het IMF (IMF Coordinated Excercise on Finan8alndness Indicators), als
indicator voor de (ernst van) de schuldenpositie d& Nederlandse huishoudens (DNB,



A). In het navolgende zal ik betogen dat het ogkhoadkundige zowel als empirische
gronden wenselijk is deze indicator aan te vullet een maatstaf waarbij de
schuldenpositie van huishoudens wordt afgemetemeiNetto Beschikbaar Inkomen
van deze huishoudens (NBI hh), in plaats van aaBBE.

2. De Nationale Rekeningen: van binnenlandse produeti beschikbaar inkomen
van huishoudens

Het BBP is een veel gebruikte economische maatstdf,omdat het in het gebouw van
de Nationale Rekeningen de boekhoudkundige slaitstewel als het inhoudelijke
koppelstuk is tussen de maatstaven van inkomeduptie en bestedingen, niet
verwonderlijk is. Methodisch, operationeel en intielijk houdt deze economische
kernvariabele de kathedraal van de moderne metingle nationale economische
activiteiten overeind. Dat betekent echter nietdiatjegeven overal voor kan worden
gebruikt. Voor de bestedingen en investeringenhtashoudens is uiteraard het inkomen
van huishoudens van directer belang dan het BBPd&a=e factoren niet bepaald
hetzelfde zijn wordt weergegeven in het volgendesa:

Tabel 1. Productie en beschikbaar inkomen voorhmuidens, nominaal, 2008, miljarden
Euro’s

BBP 595

Af:
Saldo inkomens uit het buitenland -15
Saldo overdracht van/aan het buitenland -9
Afschrijvingen -86

Beschikbaar Nationaal Inkomen 494

Waarvan beschikbaar voor:

Bedrijven 51
Overheid 162
Huishoudens (NBI hh) 271

Bron: CBS, 20009.

Het netto beschikbaar inkomen voor huishoudensdagtlidus nog niet eens de helft van
het BBP, wat uiteraard een belangrijk argumentnseen conjunctuurindicator
betreffende de financiéle situatie van huishoudeeisop het BBP te baseren maar op het
netto beschikbare inkomen. Daarnaast worden dehiler tussen het BBP en het NBI
hh veroorzaakt door variabelen die van jaar opf@aarkunnen veranderen — wat een
tweede argument is om dit te doen: het BBP is #temh geen betrouwbare schatter van
het NBI hh.

3. De historische ontwikkeling



Wanneer het netto beschikbare inkomen zich, ondiéugksetische bezwaren, gelijk zou
ontwikkelen met het BBP dan zou het echter op amniet zo’'n probleem zijn om het
BBP te gebruiken als schatter voor het NNI. Opaahggé termijn is dit echter, zacht
uitgedrukt, niet het geval (grafiek 1). Het BBRIesafgelopen decennia veel sterker
gestegen dan het Beschikbare Netto Inkomen vamduwiens. Als het om de prijs van
huizen gaat, dan is uiteraard niet zozeer heteatetto beschikbare inkomen van
huishoudens van belang, maar het beschikbare inkperehuishouden. Duidelijk is dat
dit nog veel minder sterk is gestegen dan het Bisate Inkomen als zodanig (grafiek
1). Ook op de korte termijn (zie de laatste twee jan de grafiek) kan de ontwikkeling
van het BBP dramatisch afwijken van de ontwikkeMag het inkomen. Opmerkelijk is
verder dat waar, vanaf 1969, het BBP is verdrieigditiet inkomen per huishouding
slechts met 25% is gestegen. Het inkomen per hudihg lag in 1996 niet boven het
niveau van 1974 en in 2009 niet boven het nivea2@®0. In de ‘paarse jaren’ was wel
sprake van stijging. In dit perspectief gezien naeestijging van de reéle prijs van
huizen eerder worden verklaard vanuit een lageéile rente (ongeveer een halvering
vanaf 1982!), de voortdurende stijging van de ré@lerprijs en de stijging van de prijzen
van de huizen zelf (via het vermogenseffect datesdrangt met de waarde van het
huizenbezit van bestaande eigenaren). Duidelijkzipaldat het beschikbaar netto
inkomen van huishoudens zich gedurende langerdrigjohatisch anders kan ontwikkelen
dan het BBP. De verschillen in ontwikkeling zijregekortdurende conjuncturele
fluctuaties rondom een evenwichtsverhouding masadimatige ontwikkelingen. En deze
trendmatige ontwikkeling — die zich zeker niet allen Nederland voordeed — is dat het
BNI hh na ongeveer 1969 aanzienlijk minder snehéme dan het BBP. Door de ten
opzichte van de bevolkingsgroei relatief snelleegk@n het aantal huishoudens — ook
deze ontwikkeling deed zich niet alleen in Nedetlaoor - steeg daarbij het inkomen per
huishouding relatief gezien nog minder snel teridpe van de voor welvaartsanalyses
gebruikelijke maatstaf van het BBP per capita. #&duidelijk zijn dat voor een

bepaling van de betaalbaarheid van de woonlasteinkamen per huishouding van meer
belang is dan het BBP per capita. En dat dit inkoneéatief weinig is toegenomen, na
1969.



Grafiek 1. Verschillende indices van inkomen en productie
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Technische toelichting: gegevens over het nettohildsare inkomen van huishoudens zijn pas vana® 199
beschikbaar. Daarom is ook het totale netto bedxriék inkomen opgenomen. Het aandeel van
huishoudens hierin kan echter veranderen. In déopger1990-2008 is het beschikbare netto inkomen van
huishoudens per huishouding duidelijk minder gestedan het beschikbare netto inkomen per huishouden

Bron: CBS, 2008, 2009

4. Schulden als % van het BBP en als % van het NBhpeshouding

De trendmatige ontwikkelingen hebben uiteraardinuloed op de ontwikkeling van aan
het BBP dan wel aan het NBI hh gerelateerde schideatoren (grafiek 2). Vooral
vanaf 2001 zijn de verschillen uiterst significabe schuld uitgedrukt als percentage van
het NBI hh (+ 98) stijgt beduidend sneller danatehtal zeer forse groei van de schuld
uitgedrukt als percentage van het BBP (+70, bijsstuldierhoudingis het de absolute
en niet de relatieve groei die telt). Uitgedruld ahndeel van het Netto Beschikbaar
Inkomen bereikte de hypothecaire schuld in 2009@ezau van 2,24. Afgemeten van de
verhouding hypotheek/inkomen van 2,5 die tot vamt kn de V.S. standaard was voor
individuele hypotheken, een zeer hoog getal. Zelameer wordt bedacht dat een groot
deel van de huizen huurhuizen zijn en dat de inkenvan de huurders eigenlijk niet



moeten worden meegeteld. De schuld/BBP indicatnai2001op rood komen te staan,
de schuld/NBI hh indicator knippert als het zwaditivan de brandweér.

Grafiek 2. Hypotheekschulden als % van het BBP en van het Netto
Beschikbaar Inkomen van huishoudens. Indices, 1996 = 100.
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Bron: CBS 2008, 2009; DNB 2010-B
5. Een interpretatie van de resultaten

Maar dan? Wat moeten we met een nieuwe indicat@2Wen hiervoor te rade gaan bij
een aantal economische studies die over de ontikkean de huizenmarkt. Het niet al
te strikte conceptuele kader bij deze excercit@aisook een huishouding een
resutatenrekening, een balans en een liquiditekeming heeft — en dat we eerder in
termijnen van decennia dan van jaren moeten deida@srnaast wordt van een sterk
institutionalistische benadering van het functi@mevan markten uitgegaan. Kort door de
bocht: zonder geld geen hypotheken — en dus eaal tmbdere vraag- en aanbodsituatie
voor huizen, waarbij markttransacties een veehkles rol spelen. Preferenties maken
niet alleen de markt, de markt maakt ook de prefers’

! De indicator is gebaseerd op hypotheekgegeven®earederlandse Bank. Deze vertonen na 2005 een
toenemende negatieve discrepantie met de gegemartset CBS van tussen de 16 miljard en 30 miljard
euro. Ik heb niet kunnen achterhalen wat de oorh#akan is.

2 Een fraai historisch voorbeeld hiervan betreffeddéuizenmarkt (of de afwezigheid daarvan): K8&u),
Jubbega. De geschiedenis van de Kompenije tot (QOrhten, 1987). Waar het om gaat is niet dat de
zeer armoedige veenarbeiders in dit uitgeveendiedé elk historisch of vergelijkend perspectiekzgn
zeerschamele hutjes woonden — maar vooral dat hehw@arschijnlijk lastig was ze hier uit te krijgen.

Dit speelt ook generaties later nog. Relatief Vieahpers’ zijn nazaten van deze groep mensen.



Een analyse van de huizenmarkt vanuit de resultateekening: CPB, OESO, Nyfer,
Francke.

Veel studies naar de ontwikkeling van de huizentnaidken gebruik van indicatoren

van inkomens van huishoudens zowel als (in de wamde hypotheekrente) de kosten
van het aanhouden van een huis (OESO, 2bB8) aantal Nederlandse studies op dit
gebied stellen toch wat teleur (Kranendonk en Meghgen, 2008; Geest en Heuts, 2008),
met name wat betreft de analyse en interpretatiedeamodelmatige resultaten. Geest en
Heuts schatten een regressievergelijking die degmtiwikkeling verklaart, onder andere
gebaseerd op het beschikbare inkomen per huishgpudaarna berekenen zelf dat, los
van de ontwikkeling van deze variabelen, alle higpekgerelateerde schuldenindicatoren
(‘balansvariabelen’) van Nederlandse huishoudem®ay tempo op rood zijn komen te
staan — maar betrekken hun eigen gegevens vengigenbij een kritische analyse en
interpretatie van resultaten en de voorspellingande lineaire regressie van de
inkomens- en kostengegevens op de huizenprijs. @eelifkheid dat financiéle markten
uit hun aard soms hun eigen graf graven doord&iesusteeds driester gedrag oproept dat,
zij het slechts tijdelijk, tot nog meer succes teidrdt, ondanks alle op rood staande
indicatoren, niet bij de interpretatie van de restgh van de regressierekening
meegenomen (Kregel, 2007; Lehrer, 2009). Terwijdauldenindicatoren van de
huishoudens toch zonneklaar aangeven dat er sigrake steeds driester gedrag.

Hetzelfde geldt voor de studie van het Kranendank'erbruggen, die zelfs geen
schuldenindicatoren berekenen. Daarnaast is in@BBestudie sprake van een
specificatiefout. Voor het verklaren van de priggwindividuele huizen wordt, aan de
aanbodkant, uitgegaan van het aantal huizen — a@aade vraagkant (onder andere) van
hettotaleinkomen van huishoudens! Omdat het totale inkowanhuishoudens te
formuleren valt als (huishoudens*(inkomen per hoigting)) en omdat zowel dit
inkomen als het aantal huishoudens (+2.101.00@ ipediode die de CPB studie bestrijkt)
een afzonderlijke (en soms tegenstrijdige) invlopdle huizenmarkt hebben is deze
specificatie onjuist.Ook hier vindt verder geen kritische analyse ¢erpretatie van
resultaten van en de voorspellingen met de lingageessie plaats. Het idee dat er
mogelijkheden zijn dat gevonden specificaties siabiel vanwege ontwikkelingen in de
‘balans’ van de huishoudens komt niet ter sprake.

Een veel betere studie is die van Francke (20hdgder geval begint deze,
ongebruikelijk voor economen maar daarom des teriswaardiger, met een fatsoenlijke
bronnen- en datakritiek, wat direct tot het gebmak betere prijsgegevens leidt (zie ook
Shiller, 2005). En niet alleen tot betere basisdatacht legt Francke veel nadruk op de
grote ruis die in de prijsgegevens zit door zovetldebrek aan homogeniteit van het
verhandelde product als het gebrek aan heterogeratemarktpartijen en
koopprocessen. Markten als instituties worden doagers en aanbieders vaak ‘gekend’,
wat altijd een grote rol speelt in het efficiéntadétioneren van een dergelijke markt.

3 Op zich is de variabele ‘Netto beschikbaar inkomenhuishouden’ uiteraard niet nieuw. Hij wordt
echter weinig gebruikt, zie bijvoorbeeld de pergthgen van het CBS over de ontwikkeling van het
beschikbare inkomen of de reeksen van het CPB dB. Di\bijvoorbeeld de Nationale Rekeningen van de
V.S. wordt hij gebruikt om de (verbazend grote edigende de afgelopen 45 jaar verbazend stabiele)
verschillen in inkomen per huishouden tussen Afregkanen, Blanken, Aziaten en Hispanics in beeld t
brengen. De ontwikkeling dat het BNI hh veel mingeel stijgt dan het BBP is, zij het minder
uitgesproken dan in Nederland, ook in de V.S. weammbaar.

* Dit wordt momenteel aangepast. Mededeling per ibaraa Verbruggen.



Denk aan de rol die openings- en sluitingstijderkperplaatsen, locatie, positionering,
reclame en bevoorradingssystemen (het recentekabalan brood in de winkel) spelen
in de markt voor kruideniersartikelen. De huizenkha anders — terecht legt Francke
daar grote nadruk op — en op de effecten van deeemarktvorm voor de prijsvorming:
de evenwichtsprijs is onzeker zowel als wazig (Zfgiz. Ook heeft zijn model een
prachtige fit, mede door een zware nadruk op hgserEen (onvermijdelijk) probleem is
wel dat zijn voorspellingen, afgezien van de hyster gedaan worden op basis van de
voorspellingen van het CPB — onzekerheid wordtvdumenigvuldigd met onzekerheid.
Maar ook bij Francke is geen sprake van een khidsmnalyse en interpretatie van de
resultaten en voorspellingen van de lineaire resigeslet idee dat er mogelijkheden zijn
dat gevonden specificaties niet stabiel vanwegei@kéelingen in de ‘balans’ van de
huishoudens komt niet ter sprake.

De Nederlandse studies lijken ons op het eerstetgedus weinig houvast te
geven bij het interpreteren van een schuldeninadiicsn de huishoudens. Of ze maken
geen gebruik van dergelijke indicatoren, of ze wordiet in de analyse betrokken. Op
het tweede gezicht ligt dit echter anders. De stHnihdicatoren worden niet voor niets
niet gebruikt in het rechtlijnig denken dat tenmgislag ligt aan de modellen. Ze speelden
historisch kennelijk geen rol bij de prijsbepalig zijn kennelijk statistisch niet
significantin de onderzochte periodeJit de theorie weten we dat de afwezigheid (lees:
het dereguleren ervan) van deze indicatoren in a&tmerking kan leiden tot de
explosieve ontwikkeling ervan en dat dit proce$ arcluttele jaren kan afspelen — totdat
zich een situatie heeft ontwikkeld waarin de walduhip keert (Kregel, 2008). De vraag
is dan of een dergelijke ontwikkeling zich in Nddad heeft voorgedaan — of zich voor
kan doen. Hier wordt in de slotbeschouwing op tkeougen.

Een analyse van de huizenmarkt vanuit de liquiditéenrekening: het CBS

Het CBS berekent de woonlasten van huurders enaige van koopwoningen. Bij
koopwoningen wordt daarbij niet enkel met de kogtente, belastingen, onderhoud)
rekening gehouden, maar ook met de uitgeven (afigss), waarmee deze berekeningen
enigermate het idee van een liquiditeitenrekenag wuishoudens krijgen. De op deze
manier berekende woonquote blijkt voor huurderseges te zijn van 28% in 1990 naar
34% in 2000 naar 37% in 2009. Eigenaren betaall@890 21% van hun inkomen aan
woonlasten, wat steeg naar 26% in 2000 om daamafmeer stabiel te blijven
(Ramaker, 2000; Mares , 2002; CBS, 2010). De stjjgian de woonlasten van eigenaren
in de jaren negentig hing mede samen met de vezingyan normen. Berekend kan
worden dat een stel met een man die fl 45.000rdi@ede en een vrouw die 25.000,--
verdiende in 1994 maximaal 243.000,-- hypotheekKeggen en in 1998 door het
versoepelen van de normen van de banken wat bé&&fboquote in combinatie met de
introductie van het volledig meetellen van het imlem van de vrouw bij de
hypotheekverstrekking ertoe dat een stel met deamien van fl 45.000,-- en 25.000,--

en een soepeler houding ten opzichte van aflosgipgsypotheken ertoe, dat in 1994
een hypotheek kon krijgen van maximaal fl 243.000,998 een hypotheek kon krijgen
van 451.000,-- (Ramaker, 2000). Voor ons doel ish@ang te constateren dat, ondanks

® Het lijkt wenselijk om een dummyvariabele aan dezxgelijkingen toe te voegen in verband met de
versoepeling van de richtlijnen voor hypotheekwveldting in de periode 1994-1998 en de explosieve
stijging van de prijzen in de jaren 1995-2001.



de opmars van de aflossingsvrije hypotheken, hudéioes die een huis in eigendom
bewonen in 2009 aanzienlijk meer besteden aan wstam dan in 1990.

Een analyse van de huizenmarkt vanuit de balans: dgchuld/BNI hh quote

In grafiek 2 hebben we gezien dat de Hypothecainald/BNI hh quote na 2001,
ondanks de betrekkelijk geringe stijging van dezboprijzen na 2001, schrikbarend is
opgelopen. Terecht wijst de OESO erop dat ook ekuld/BNI hh quote geen perfecte
schatter is van de schuldenpositie van huizenerganaij het BNI hh worden immers
ook de inkomens van huurders meegerekend (OES®, B66t 12). Tegelijkertijd
worden, bij de berekening van het BNI hh, instdogle huishoudens ook meegerekend.
Bij het interpreteren van de stijging moet daaréijening worden gehouden: in de
afgelopen decennia is bijvoorbeeld ook het aantsdigenaren gestegen, wat een deel
van de stijging van de schuldquote verklaart. Aaraddere kant: de stijging is dusdanig
dat dergelijke terechte kritieken op de indicatetiswaar valide, maar momenteel
weinig relevant zijn. Huishoudens hebben zich indhtempo zwaarder in de schulden
gestoken en slagen er, ondanks een hogere woonquiatéer goed in dan twintig jaar
geleden om deze schulden ook af te lossen.

Gezond verstand leert echter dat de ontwikkelingdalaatste jaren zich niet tot
in eeuwigheid kan voortzetten. Zowel het CPB aléeNgls Francke zijn, op basis van
een analyse van de ‘resultatenrekening’ van dengeniop basis van
regressierekeningen, vrij optimistisch over despmiwikkeling op de Nederlandse
huizenmarkt. Analyse en interpretatie van een machald/inkomensquote in
samenhang met de meer liquiditeitsrekening gebdsdmrekeningen van het CBS leert
echter, meer nog dan een analyse van een schuld(BB# dat dit optimisme getemperd
moet worden. Dat is de reden waarom het wensslilat De Nederlandse Bank de
huidige financiéle stabiliteitsindicator voor hulilens moet aanvullen met een
inkomensgerichte indicator. Daarnaast zullen weeabnomen, moeten leren om minder
lineair te denken en om uitkomsten van modelletiskh te analyseren en interpreteren.
Een auteur als Shiller wijst ons daarbij de wegl(&h2005), hoewel ook de zorgvuldige
bronnenanalyse van Francke daarbij een duidelifqewooruit is.
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